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Tvegani izvedeni financˇni instrumenti: Primer podjetja
Metallgesellschaft A.G.
Povzetek
To delo obravnava uporabo terminskih pogodb kot nacˇin sˇcˇitenja pred tveganjem.
Opisuje glavne pojme, povezane s sˇcˇitenjem pred tveganjem, kot so baza in bazicˇno
tveganje, strosˇki drzˇanja pozicije, kolicˇnik sˇcˇitenja pred tveganjem ter podaljˇsanje
sˇcˇitenja. Kot primer neuspesˇnega sˇcˇitenja pred tveganjem in njegovih posledic je
predstavljen primer podjetja Metallgesellschaft A.G., ki je zaradi svoje strategije
sˇcˇitenja pred tveganjem doseglo izgubo v viˇsini 1,33 milijard ameriˇskih dolarjev.
Risky derivatives: The case of Metallgesellschaft A.G.
Abstract
In this thesis we discuss the use of futures as a way of hedging against risk. We
describe the main concepts related to hedging such as base and basis risk, cost of
carry, hedge ratio and rolling the hedge over. As an example of failed hedge and
its consequences, the case of Metallgesellschaft A.G. is presented, which due to its
hedging strategy achieved a loss of 1,33 bilion US dollars.
Math. Subj. Class. (2020): 91G20
Kljucˇne besede: sˇcˇitenje pred tveganjem, bazicˇno tveganje, prirocˇnostni donos,
strosˇki drzˇanja pozicije, kolicˇnik sˇcˇitenja pred tveganjem, izguba ob podaljˇsanju
sˇcˇitenja, dobicˇek ob podaljˇsanju sˇcˇitenja
Keywords: hedging, basis risk, convenience yield, cost of carry, hedge ratio, rollover
loss, rollover gain
1. UVOD
V delu najprej naredimo pregled izvedenih financˇnih instrumentov, ki jih je pod-
jetje Metallgesellschaft A.G. uporabljalo za sˇcˇitenje pred tveganjem. Nadaljujemo z
osnovnimi nacˇeli sˇcˇitenja pred tveganjem ter predstavimo sˇcˇitenje z zavzetjem kratke
oz. dolge pozicije v terminskih pogodbah. Kot drugi del dela diplomskega seminarja
sledi podroben opis strategije sˇcˇitenja pred tveganjem podjetja Metallgesellschaft in
njegove posledice.
2. TERMINSKE POGODBE IN TERMINSK POSLI
2.1. TERMINSKE POGODBE.
Terminska pogodba (angl. future) je standardizirana pogodba o prodaji oz. na-
kupu osnovnega premozˇenja enkrat v prihodnosti po vnaprej dolocˇeni ceni. V njej je
natanko dolocˇena vrsta osnovnega premozˇenja, datum izrocˇitve in izrocˇitvena cena.
Kot osnovno premozˇenje lahko nastopajo razne vrste blaga, delnice, obrestne mere,
devizni tecˇaji, itd.
En izmed udelezˇencev v terminski pogodbi zavzame dolgo pozicijo, kar pomeni, da
bo osnovno premozˇenje kupil, drugi pa zavzame kratko pozicijo in se s tem zavezˇe
k prodaji osnovnega premozˇenja.
Ker se s terminskimi pogodbami trguje na organiziranem trgu, se na koncu vsa-
kega trgovalnega dne obracˇuna dobicˇek oz. izguba. V ta namen mora investitor
odpreti vzdrzˇevalni racˇun pri obracˇunski hiˇsi in nanj polozˇiti zacˇetno kritje. Na
vzdrzˇevalnem racˇunu mora biti vedno vecˇ sredstev od dolocˇenega vzdrzˇevanega kri-
tja. Na ta nacˇin je poravnava posla zajamcˇena. V vecˇini primerov terminskih
pogodb do dejanske dostave oz. izrocˇitve osnovnega premozˇenja ne pride, saj vecˇina
investitorjev zapre svoje pozicije pred datumom izrocˇitve.
2.2. TERMINSKI POSLI.
Terminski posel (angl. forward) je dogovor podoben terminski pogodbi, vendar s
to razliko, da se z njim trguje na prostem trgu (angl. over-the-counter). Posledicˇno,
se dobicˇek oz. izguba ne obracˇunavata dnevno.
Glavne razlike med terminskimi pogodbami in terminskimi posli so povzete v tabeli:
Terminske pogodbe Terminski posli
Trguje se na organiziranem trgu oz.
borzi
Zasebna pogodba med dvema
udelezˇencema
Standardizirana pogodba Nestandardizirana pogodba
Vecˇ mozˇnih datumov dostave Natanko dolocˇen dan dostave
Dnevne poravnave dobicˇka oz. izgube Dobicˇek oz. izguba se obracˇuna ob za-
padlosti
Obicˇajno se pozicije zapre pred zapa-
dlostjo
Izvrsˇena dostava oziroma denarna po-
ravnava
Skoraj brez kreditnega tveganja Obstaja kreditno tveganje
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Zaradi dnevne poravnave se je v nekaterih primerih tudi prihodke in izgube iz ter-
miskih pogodb racˇunovodsko in davcˇno obravnavalo drugacˇe kot prihodke in izgube
iz terminskih poslov, ki se obracˇunajo sˇele ob zapadlosti.
3. STRATEGIJE SˇCˇITENJA PRED TVEGANJEM Z UPORABO
TERMINSKIH POGODB
Veliko udelezˇencev na trgu uporablja terminske pogodbe z namenom sˇcˇitenja pred
tveganjem. Ko govorimo o strategijah sˇcˇitenja pred tveganjem moramo odgovoriti
na vprasˇanja kot so: Kdaj je primerna kratka pozicija v terminski pogodbi? Kdaj je
primerna dolga pozicija? Kaksˇno je optimalno sˇtevilo terminskih pogodb? Kaksˇen
tip terminske pogodbe uporabiti? Poznamo dva tipa strategij sˇcˇitenja. Prvi tip
so tako imenovane zasˇcˇiti in pozabi strategije (angl. hedge-and-forget). Teh
strategij se, po zacˇetku sˇcˇitenja, ne spreminja oz. ne prilagaja. Drugi tip strategij so
dinamicˇne strategije sˇcˇitenja, katere se podrobno spremlja in po potrebi prilagaja.
3.1. OSNOVNA NACˇELA.
Ko posameznik ali podjetje posezˇe po terminskih pogodbah kot nacˇinu zasˇcˇite
pred tveganjem, s tem zˇeli zavzeti polozˇaj, ki kar se da nevtralizira obstojecˇe tvega-
nje.
Primer:
Podjetje ve, da bo, v naslednjih treh mesecih, za vsak cent poviˇsanja cene dobrine
zasluzˇilo 10.000$, cˇe pa cena dobrine pade, pa bo za vsak cent 10.000$ v izgubi.
Da bi se podjetje zasˇcˇitilo pred izgubo, mora vstopiti v kratko pozicijo terminske
pogodbe. Ta terminska pogodba mora za vsak cent poviˇsanja cene voditi do 10.000$
izgube in za vsak cent znizˇanja cene do 10.000$ zasluzˇka.
Cˇe torej cena dobrine naraste, bo dobicˇek pri poslovanju podjetja nadomestil oz.
iznicˇil izgubo pri terminski pogodbi in obratno, cˇe cena dobrine pade, bo izgubo pri
poslovanju podjetja nadomestil dobicˇek pri terminski pogodbi.
3.2. KRATKA POZICIJA V TERMINSKI POGODBI.
Sˇcˇitenje tveganja z zavzetjem kratke pozicije v terminski pogodbi je primerno
takrat, ko imamo osnovno premozˇenje zˇe v lasti in ga v prihodnosti nameravamo
prodati. Alternativno lahko ta nacˇin uporabimo, ko si premozˇenja sˇe ne lastimo,
vendar si ga bomo v prihodnosti.
Primer:
Ameriˇsko izvozno podjetje proda svoje produkte evropskemu kupcu in ve, da bo cˇez
3 mesece prejelo placˇilo v evrih. V podjetju se zavedajo, da bodo imeli v primeru,
da se vrednost evra napram ameriˇskem dolarju povecˇa, izgubo. Nasprotno, cˇe se
vrednost evra napram ameriˇskem dolarju zmanjˇsa, bodo imeli v podjetju dobicˇek.
Z vstopom v kratko pozicijo terminske pogodbe za prodajo evrov, kjer zmanjˇsanje
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vrednosti evra vodi v izgubo in povecˇanje vrednosti vodi v dobicˇek, lahko podjetje
tveganje nevtralizira.
Primer 2:
Privzemimo, da smo danes 15. maja. Proizvajalec nafte na danasˇnji dan sklene po-
godbo za prodajo milijona sodov nafte 15. avgusta, po ceni, ki bo tisti dan veljala
na trgu. Proizvajalec nafte je torej v poziciji, kjer ima za vsak cent poviˇsanja cene
nafte v tem obdobju treh mesecev 10.000$ (1 miljon × 0,01$) dobicˇka, medtem ko
ima za vsak cent znizˇanja cene 10.000$ izgube.
Recimo, da je trzˇna cena za sod nafte 15. maja 60$, cena soda nafte v terminski
pogodbi z datumom izrocˇitve 15. avgust pa 59$. Ker na trgu standardizirane
terminske pogodbe za nafto vsebujejo 1.000 sodov nafte, proizvodno podjetje lahko
zasˇcˇiti svojo pozicijo, tako da vstopi v kratko pozicijo 1.000 terminskih pogodb. Cˇe
svoje pozicije zapre 15. avgusta, s tem fiksira ceno nafte pri 59$ na sod.
Oglejmo si, kaj se zgodi v primeru, da cena na trgu pade na 55$ in kaj, cˇe cena
naraste na 65$.
Cˇe je 15. avgusta cena na trgu nafte 55$ na sod, podjetje od prodaje nafte zasluzˇi
55 milijonov. Tudi cena v terminski pogodbi znasˇa 55$. Posledicˇno proizvodno
podjetje zasluzˇi 59$ - 55$ = 4$ na sod, kar znasˇa 4 milijone, skupno torej zasluzˇi 59
milijonov.
V drugem primeru, cˇe je cena nafte na trgu 15. avgusta 65$ na sod, podjetje s
prodajo zasluzˇi 65 milijonov, medtem ko v terminski pogodbi izgubi 65$ - 59$ = 6$
na sod. Skupno ima podjetje ponovno 59 milijonov zasluzˇka.
3.3. DOLGA POZICIJA V TERMINSKI POGODBI.
Sˇcˇitenje z zavzetjem dolge pozicije v terminski pogodbi je primerno takrat, ko
podjetje ve, da bo v prihodnosti moralo kupiti dolocˇeno premozˇenje in si zˇeli fiksi-
rati ceno zanj.
Primer:
Podjetje ve, da bo 15. maja na trgu moralo kupiti 100.000 funtov bakra (funt =
454g). Trenutna trzˇna cena 15. januarja je 3,40$ na funt, cena v terminski pogodbi
z zapadlostjo v maju pa 3,20$. Podjetje lahko zasˇcˇiti svojo izpostavljenost tako, da
vstopi v dolgo pozicijo v sˇtirih terminskih pogodbah za 25.000 funtov bakra. S to
strategijo si podjetje zagotovi ceno 3,20$ na funt bakra.
Predpostavimo, da je trzˇna cena 15. maja 3,25$ na funt, prav tako cena v terminski
pogodbi. Podjetje na trgu kupi 100.000 funtov bakra za 325.000$, s terminskimi
pogodbami pa zasluzˇi 3,25$ - 3,20$ na funt kar znasˇa 5.000$. Skupno, podjetje za
100.000 funtov bakra placˇa 325.000$ - 5.000$ = 320.000$.
V nasporotnem primeru, cˇe sta trzˇna cena in cena v terminski pogodbi 15. maja
3,05$ na funt, podjetje na trgu kupi 100.000 funtov bakra pa ceni 3,05$ na funt,
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v terminskih pogodbah pa izgubi 3,20$ -3,05$ = 0,15$ na funt, kar znasˇa 15.000$.
Skupno, podjetje za 100.000 funtov bakra placˇa 305.000$ + 15.000$ = 320.000$.
3.4. STROSˇKI DRZˇANJA POZICIJE.
Koristi, ki nam jih prinasˇa lastniˇstvo blaga v fizicˇni obliki, za razliko od lastniˇstva
terminske pogodbe za nakup blaga, imenujemo prirocˇnostni donos (angl. Conveni-
ence yield).
Primer:
Proizvajalec naftnih derivatov na trgu po trenutni ceni kupi surovo nafto. V primeru
pomanjkanju surove nafte na trgu, v prihodnosti, bi proizvajalec vseeno lahko na-
daljeval s procesom predelave nafte. Cˇe bi namesto surove nafte v fizicˇni obliki imel
v lasti terminsko pogodbo za surovo nafto, pa bi moral proces zaradi pomanjkanja
prekiniti.
Strosˇki shranjevanja (angl. Storage costs) nastanejo, ko si blago lastimo v fizicˇni
obliki. Ponavadi vsebujejo strosˇke prostora, kjer se blago shranjuje, strosˇke zavaro-
vanja, itd.
Razmerje med trzˇno ceno in ceno terminske pogodbe lahko izrazimo z strosˇki
drzˇanja pozicije (angl. Cost of carry). Strosˇki drzˇanja pozicije vkljucˇujejo strosˇke
shranjevanja, obrestne strosˇke shranjevanja in prirocˇnostni donos. Formula za izra-
cˇun cene terminske pogodbe, sklenjene v cˇasu t z zapadlostjo v cˇasu t+ 1 je:
Ft,t+1 = St × (1 + CoCt,t+1) = St × (1 + rt,t+1 + zt,t+1 − dt,t+1),
kjer je 1 + rt,t+1 obrestni faktor, zt,t+1 so strosˇki shranjevanja, dt,t+1 je prirocˇnostni
donos obdobja t do t+ 1, St pa trenutna trzˇna cena v cˇasu t.
Ko so zaloge blaga na trgu dovolj velike in se ne pricˇakuje pomanjkanja dobrine
v prihodnosti, investitorji ne vidijo prednosti v lastniˇstvu blaga v fizicˇni obliki,
zato prodajo svoje zaloge. Posledicˇno, postanejo izrocˇitvene cene terminskih po-
godb viˇsje od trenutne trzˇne cene. Iz tega sledi, da so strosˇki shranjevanja viˇsji od
prirocˇnostnega donosa. Ko pride do pomanjkanja blaga na trgu, pa se povprasˇevanje
po takojˇsnjem nakupu blaga povecˇa, trzˇne cene se dvignejo nad cene v terminskih
pogodbah, prirocˇnostni donos pa je viˇsji od strosˇkov shranjevanja.
Primer:
Predpostavimo, da je trenutna trzˇna cena S0 = 18$, obrestna mera r0,1 = 0, 008,
strosˇek shranjevanja z0,1 = 0, 015 in d0,1 = 0, 07. Cena terminske pogodbe je torej
F0,1 = S0 × (1 + r0,1 + z0,1 − d0,1) = 18$× (1 + 0, 008 + 0, 015− 0, 07) = 18, 29$.
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3.5. BAZA IN BAZICˇNO TVEGANJE.
Baza v situaciji sˇcˇitenja izpostavljenosti je razlika med trzˇno ceno osnovnega
premozˇenja in izrocˇitveno ceno osnovnega instrumenta, dolocˇeno v terminski po-
godbi.
Baza = trzˇna cena - izrocˇitvena cena, dolocˇena v terminski pogodbi
Cˇe je osnovno premozˇenje v terminski pogodbi enako osnovnemu premozˇenju,
ki ga sˇcˇitimo, bi morala biti baza ob zapadlosti terminske pogodbe enaka 0. Do
zapadlosti, pa je baza lahko pozitivna ali negativna.
S cˇasom, se trzˇna cena in izrocˇitvena cena v terminskih pogodbah ne spremi-
njata enakovredno, zato pride do spremembe baze. Cˇe se baza povecˇa, recˇemo, da
se je baza okrepila, medtem ko pri zmanjˇsanju recˇemo, da je priˇslo do oslabitve baze.
Cˇe so trzˇne cene viˇsje od izrocˇitvenih cen v terminskih pogodbah, je baza pozi-
tivna in recˇemo, da je trg ugoden za kupca oz. dolgo stran v terminskem poslu (angl.
backwardation). Ko je baza negativna, velja obratno, trg je ugoden za prodajalca
oz. kratko stran v terminskem poslu. Recˇemo, da je trg v kontangu (angl. contango).
Primer, ko je baza ob zapadlosti sˇcˇitenja razlicˇna od 0:
Predpostavimo, da zacˇnemo sˇcˇititi izpostavljenost v cˇasu t1 in koncˇamo v t2. V
cˇasu t1 je trzˇna cena osnovnega instrumenta S1 = 2, 50$, cena v terminski pogodbi z
zapadlostjo v t2 pa F1 = 2, 20$. V cˇasu t2 je trzˇna cena S2 = 2, 00$, cena v terminski
pogodbi pa F2 = 1, 90$. Po definiciji baze bi = Si − Fi, je b1 = 0, 30 in b2 = 0, 10.
Recimo, da bo podjetje v cˇasu t2 prodajalo premozˇenje. Da bi se zasˇcˇitilo pred
padcem cene, v cˇasu t1 vstopi v kratko, prodajno pozicijo v terminski pogodbi. V
cˇasu t2 proda premozˇenje po trzˇni ceni S2, dobicˇek v terminski pogodbi pa je F1−F2.
Skupna cena za osnovno premozˇenje v t2 je torej
S2 + F1 − F2 = F1 + b2,
kar v nasˇem primeru znasˇa 2,30$.
V drugem primeru, cˇe bo podjetje v cˇasu t2 kupovalo osnovno premozˇenje, bo
svojo izpostavljenost zasˇcˇitilo z vstopom v dolgo, nakupno pozicijo v terminski po-
godbi. V cˇasu t2 bo za osnovno premozˇenje placˇalo trzˇno ceno S2 = 2, 00$, z dolgo
pozicijo terminski pogodbi pa izgubilo F1 − F2 = 0, 30$. Ponovno, kot v zgornjem
primeru dobimo ceno 2,30$.
Izraz b2 v zgornji enacˇbi predstavlja bazicˇno tveganje. Le-to lahko pripelje do
izboljˇsanja ali pa poslabsˇanja polozˇaja za podjetje, ki sˇcˇiti svojo izpostavljenost. Cˇe
se podjetje sˇcˇiti s kratko pozicijo in se baza povecˇa, se njegov polozˇaj izboljˇsa, cˇe pa
se baza zmanjˇsa, se njegov polozˇaj poslabsˇa. Obratno velja, cˇe podjetje sˇcˇiti svojo
izpostavljenost z vstopom v dolgo pozicijo.
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3.6. KOLICˇNIK SˇCˇITENJA PRED TVEGANJEM.
Kolicˇnik sˇcˇitenja pred tveganjem je razmerje med velikostjo pozicije v terminskih
pogodbah in celotno velikostjo izpostavljenosti osnovnega premozˇenja.
Kadar je osnovno premozˇenje, ki ga sˇcˇitimo, enako osnovnemu premozˇenju v ter-
minskih pogodbah, s katerimi sˇcˇitimo in se zapadlosti ujemajo, se obicˇajno uporablja
kolicˇnik sˇcˇitenja pred tveganjem enak 1. Ko sta osnovna instrumenta v terminskih
pogodbah in poslih, ki jih sˇcˇitimo, razlicˇna, to imenujemo “navzkrizˇno sˇcˇitenje”
(angl. cross hedging). V tem primeru, kolicˇnik sˇcˇitenja enak 1 ni vedno optimalna
izbira.
Minimalna varianca kolicˇnika sˇcˇitenja pred tveganjem
Vpeljimo sledecˇo notacijo:
4S: Sprememba v trzˇni ceni S v cˇasovnem razmaku, enakem trajanju sˇcˇitenja
4F : Sprememba v ceni v terminskih pogodbah F v cˇasovnem razmaku, enakem
trajanju sˇcˇitenja
σS: Standardni odklon 4S
σF : Standardni odklon 4F
ρ: Korelacijski koeficient med 4S in 4F
h?: Kolicˇnik sˇcˇitenja pred tveganjem, ki minimizira varianco sˇcˇitene pozicije
Optimalni kolicˇnih sˇcˇitenja pred tveganjem je produkt korelacijskega koeficienta ρ
med 4S in 4F s kolicˇnikom standardnega odklona σS in σF
h? = ρ× σS
σF
.
Paramertri σS, σF in ρ se obicˇajno ocenijo iz zgodovinskih podatkov o 4S in 4F .
Dokaz formule:
Predpostavimo, da vemo, da bomo v cˇasu t2 prodali NA enot premozˇenja. V
cˇasu t1 se zasˇcˇitimo z vstopom v kratko pozicijo v terminski pogodbi z NF enotami
podobnega premozˇenja. Kolicˇnik sˇcˇitenja, bi bil v tem primeru
(1) h =
NF
NA
.
Z Y oznacˇimo vrednost nasˇe strategije sˇcˇitenja v cˇasu t2. Za trzˇni ceni osnovnega
premozˇenja v cˇasu t1 in t2, S1 in S2, ter ceni v terminskih pogodbah v cˇasu t1 in t2,
F1 in F2, je
Y = S2 ×NA − (F2 − F1)×NF
oz.
(2) Y = S1 ×NA + (S2 − S1)×NA − (F2 − F1)×NF .
S pomocˇjo enacˇbe (1) , lahko Y zapiˇsemo kot
(3) Y = S1 ×NA +NA × (4S − h×4F ),
kjer je 4S = S2 − S1 in 4F = F2 − F1.
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Ker v cˇasu t1 poznamo S1 in NA, je varianca Y v enacˇbi (3) minimizirana, ko je
minimizirana varianca 4S − h×4F .
Varianca 4S − h×4F je
v = σ2S + h
2 × σ2F − 2× h× ρ× σS × σF .
Cˇe varianco v odvajamo po h, dobimo
dv
dh
= 2× h× σ2F − 2× ρ× σS × σF .
Cˇe odvod izenacˇimo z 0 in uposˇtevamo, da je drugi odvod pozitiven, dobimo, da
minimalna varianca nastopi pri
h? = ρ× σS
σF
.
Optimalno sˇtevilo pogodb
Definirajmo spremenljivke:
QA: Sˇtevilo enot v poslu, ki ga sˇcˇitimo
QF : Sˇtevilo enot, ki jih vsebuje ena terminska pogodba
N?: Optimalno sˇtevilo terminskih pogodb za sˇcˇitenje izpostavljenosti
Optimalno sˇtevilo terminskih pogodb, ki naj bi jih uporabili za sˇcˇitenje izpostavlje-
nosti je
N? =
h? ×QA
QF
.
Primer:
Letalska druzˇba se zˇeli zasˇcˇititi pred porastom cen reaktivnih goriv. Ker na trgu
ni terminskih pogodb, ki bi se nanasˇale na reaktivna goriva, za sˇcˇitenje uporabi
terminske pogodbe vezane na kurilno olje.
Pricˇakuje se, da bo letalska druzˇba v prihodnjem letu kupila 15 milijonov galon (1
galona ≈ 3,80 litrov) reaktivnega goriva. Predpostavimo, da je korelacijski koeficient
ρ = 0, 95, standardni odklon σS = 3% in σF = 6%. Optimalen kolicˇnik sˇcˇitenja pred
tveganjem je:
h? = ρ× σS
σF
= 0, 95× 0, 03
0, 06
= 0, 475.
Terminske pogodbe za kurilno olje so standardizirane, vsaka se nanasˇa na 42.000
galonov kurilnega olja. To pomeni, da je QF = 42.000. Zato je
N? =
h? ×QA
QF
=
0, 475× 15.000.000
42.000
= 169, 64.
Optimalno sˇtevilo terminskih pogodb za sˇcˇitenje je torej 170.
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3.7. PODALJSˇANJE SˇCˇITENJA PRED TVEGANJEM IN STRATE-
GIJA SˇCˇITENJA S KOPICˇENJEM.
Vcˇasih se zgodi, da je datum zapadlosti sˇcˇitenja pred tveganjem kasnejˇsi kot sama
zapadlost terminskih pogodb. V tem primeru je potrebno podaljˇsati sˇcˇitenje (angl.
Roll the hedge forward) tako, da zapremo svoje pozicije v terminskih pogodbah in
zavzamemo enako pozicijo v terminskih pogodbah s kasnejˇsim datumom zapadlosti.
Na ta nacˇin lahko vecˇkrat podaljˇsamo sˇcˇitenje.
Primer:
Aprila 2007 podjetje ve, da bo imelo v juniju 2008 na voljo 100.000 sodov nafte
za prodajo in se zˇeli zasˇcˇititi pred tveganjem. Pri tem uporablja kolicˇnik varovanja
pred tveganjem enak 1. Trenutna trzˇna cena nafte je 69$ na sod.
Podjetje sklene 100 terminskih pogodb (standardiziranih, vsaka se nanasˇa na 1000
sodov nafte) z zapadlostjo v oktobru 2007, v katerih zavzame kratko pozicijo. Cena
dolocˇena v pogodbah je 68,20$ na sod nafte.
Septembra 2007 podaljˇsa sˇcˇitenje, tako da zapre svoje dosedanje pozicije in vstopi
v nove terminske pogodbe z zapadlostjo v marcu 2008. Pozicije zapre pri ceni 67,40$
na sod, kar za podjetje ob zaprtju pozicij pomeni 0,80$ dobicˇka na sod. Cena za
sod nafte v novo sklenjenih pogodbah je 67$.
Februarja 2008 ponovno zapre svoje pozicije in vstopi v nove terminske pogodbe
z zapadlostjo v juliju 2008. Pozicije zapre pri ceni 66,50$, kar za podjetje pomeni
0,50$ dobicˇka na sod. Izrocˇitvena cena dolocˇena v novih terminskih pogodbah pa je
66,30$.
Julija 2008 dokoncˇno zapre svoje pozicije pri ceni 65,90$, kar za podjetje ponovno
pomeni dobicˇek v viˇsini 0,40$ na sod. Koncˇna trzˇna cena julija 2008 je 66$.
Skupno ima podjetje 1,70$ dobicˇka na sod iz sˇcˇitenja s terminskimi pogodbami,
medtem ko trzˇna cena med aprilom 2007 in julijem 2008 pade s 69$ na 66$. Cˇe
bi cena nafte narastla, bi to za podjetje pomenilo veliko izgubo na racˇun sˇcˇitenja s
terminskimi pogodbami.
Ker so terminske pogodbe izveden financˇni instrument, pri katerem imamo dnevne
poravnave dobicˇka oz. izgube, to lahko povzrocˇi neusklajenost med denarnim tokom
pri sˇcˇitenju in denarnim tokom iz posla, ki ga sˇcˇitimo. V situacijah, kjer zasˇcˇito po-
daljˇsujemo dolgo cˇasa, lahko to pripelje do resnih tezˇav.
Mehanizem strategije sˇcˇitenja s kopicˇenjem (angl. Stacked Hedge Strategy) je do-
kaj preprost. Podjetje sˇcˇiti svojo dolgorocˇno obveznost dostave blaga stranki. V ta
namen sklene vecˇ kratkorocˇnih terminskih pogodb za to vrsto blaga, katerih sku-
pna velikost pozicije je enaka velikosti izpostavljenosti. Ob zapadlosti terminskih
pogodb sˇcˇitenje podaljˇsa, a velikost pozicije zmanjˇsa za zˇe dostavljeno kolicˇino blaga.
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4. PRIMER PODJETJA METALLGESELLSCHAFT A.G.
4.1. UVOD.
Metallgesellschaft AG (v nadaljevanju MG) je nemsˇko podjetje, ustanovljeno leta
1881 s sedezˇem v Frankfurtu. V zgodnjih 90. letih 20. stoletja, s priblizˇno 15 mili-
jardami prihodkov od prodaje letno, 43.000 zaposlenimi in 250 domacˇimi in tujimi
podruzˇnicami, je bilo MG eno izmed vodilnih nemsˇkih industrijskih podjetij. Ko
govorimo o Metallgesellschaftu, govorimo o prvovrstnem podjetju, ki je, z uvedbo
inovativnih produktov za sˇcˇitenje pred tveganjem, postalo vodilno industrijsko pod-
jetje na podrocˇju izvedenih financˇnih instrumentov vezanih na energente, nato pa
je, zaradi neznanja o upravljanju s tveganjem, dozˇivelo skorajˇsnji propad.
4.2. ZACˇETKI DELOVANJA NA PODROCˇJU IZVEDENIH FINAN-
CˇNIH INSTRUMENTOV.
Primarna dejavnost podjetja Metallgesellschaft je bilo rudarstvo in taljenje kovin,
vendar je bila rast v teh industrijskih panogah pocˇasna, volatilnost cen pa visoka.
Posledicˇno, se je z nastopom novega generalnega direktorja leta 1989 zacˇel postopek
diverzifikacije v dejavnosti z viˇsjo dodano vrednostjo. Kupili so 49 odstotni delezˇ
ameriˇskega podjetja Castle Energy, ki se je ukvarjalo z iskanjem in cˇrpanjem nafte
in plina, kasneje pa se je razvilo v naftno rafinerijo. Dogovor o nakupu je priˇsel z
10 letno obvezo MG, da bo pokupilo vso produkcijo podjetja Castle Energy, kar je
znasˇalo priblizˇno 46 milijonov sodov nafte letno, in zagotovilo marzˇo oz. dobicˇek.
V istem obdobju, so v MG ustanovili ameriˇsko podruzˇnico Metallgesellschaft Refi-
ning and Marketing (v nadaljevanju MGRM), katere naloga je bila ustvariti trg za
dolgorocˇne terminske posle na energente.
4.3. DOGAJANJE NA TRGU ENERGENTOV.
Med letoma 1988 in 1994 je priˇslo do velikih sprememb v cenah energentov in raz-
merjem med trzˇnimi cenami in cenami dolocˇenimi v terminskih poslih. Posledicˇno,
je zaradi terminskih pogodb namenjenih sˇcˇitenju izpostavljenosti v MGRM priˇslo
do visokih denarnih odlivov.
Med letoma 1988 in 1990 so cene energentov narasle. Razlog za to je bilo razmerje
med ponudbo in povprasˇevanjem na trgu. Na strani povprasˇevanja je gospodarski
razmah spodbujal potrosˇnjo energentov, na strani ponudbe, pa so nemiri v vzhodni
Evropi in strah pred vojno v Perzijskem zalivu ustvarili motnje v oskrbi z nafto, kar
je dvignilo ceno nafte na vecˇ kot 20$ na sod.
Zaradi negotovosti v oskrbi z nafto, je bilo potrosˇnikom pomembneje imeti zalogo
energentov v fizicˇni obliki, kot pa imeti pogodbo za dostavo v prihodnosti. To je
trzˇne cene povzdignilo nad cene dolocˇene v terminskih poslih in trg je postal ugoden
za kupca oz. dolgo stran v terminskem poslu (angl. backwardation).
Od sredine leta 1990 do 1994 pa so cene energentov mocˇno padle zaradi ma-
kroekonomskih razlogov in faktorjev povezanih z industrijo. En izmed najvecˇjih
razlogov za upad povprasˇevanja je bila osemmesecˇna recesija v ZDA, ki se je zacˇela
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julija 1990. Z industrijskega vidika, je zaradi sporov o kvotah med cˇlani organiza-
cije drzˇav izvoznic nafte priˇslo do prevelike proizvodnje nafte. Razmere so se do
februarja 1991 normalizirale. Posledicˇno, potrosˇnikom fizicˇna zaloga energentov ni
bila vecˇ pomembnejˇsa od lastniˇstva terminskega posla ali pogodbe o nafti. Strah o
pomanjkanju energentov na trgu ni bil vecˇ prisoten, trzˇno povprasˇevanje pa se je
prevesilo v povprasˇevanje v obliki terminskih poslov. To je povzrocˇilo, da so se cene
dolocˇene v terminskih pogodbah in poslih vzdignle nad trzˇne cene, kar je prevesilo
trg v kontango.
4.4. MGRM IN NJEGOVI INOVATIVNI PRODUKTI.
Preden je MGRM vstopil na trg izvedenih financˇnih instrumentov na njem sˇe ni
bilo ponudbe, ki bi pokrila povprasˇevanje po dolgorocˇnih terminskih poslih vezanih
na nafto. Terminske pogodbe in posli so bili v uporabi, vendar le taksˇni s krat-
kimi rocˇnostmi, namenjeni predvsem za zasˇcˇito pred tveganji. V MGRM so verjeli,
da lahko z njihovim poznavanjem trga energentov in sˇcˇitenja pred tveganji, ter s
kar nekaj razpolozˇljivimi financˇnimi sredstvi ustvarijo dobicˇkonosen posel prodaje
dolgorocˇnih terminskih poslov vezanih na energente.
V 80. in zgodnjih 90. letih 20. stoletja, se je na ameriˇskem naftnem trgu razvila
mocˇna konkurenca. Majhna, samostojna podjetja niso vecˇ konkurirala velikim kor-
poracijam in njihovim distributerjem, saj so bile zaloge velikih podjetij zagotovljene
in marzˇe posledicˇno nizˇje. Povprasˇevanja po tej inovativni ponudbi dolgorocˇnih ter-
minskih poslov je bilo zelo veliko, saj so samostojna podjetja lahko, z vstopom v
le-te, za dobo vse do 10 let fiksirala ceno nafte in s tem izboljˇsala svoj polozˇaj na
trgu. Poleg tega, je zaradi neuposˇtevanja vseh vidikov tveganja, predvsem likvi-
dnostnega, MGRM postavil prenizko ceno za svoje pogodbe, to pa je sˇe dodatno
spodbudilo povprasˇevanje.
4.5. MGRM IN NJEGOVA ZASˇCˇITA PRED TVEGANJEM.
MGRM je svojim kupcem ponujal terminske posle vezane na nafto, s fiksno ceno,
katerih zapadlost se je raztezala vse do 10 let. Fiksna cena pomeni, da je MGRM
svojemu kupcu mesecˇno zaracˇunaval tocˇno dolocˇen znesek v zameno za dostavo vna-
prej dolocˇene kolicˇine osnovnega blaga. Osnova za fiksno ceno je bila cena na trgu
ob sklenitvi terminskega posla, poviˇsana za nek pribitek med 3$ in 5$.
Primer odnosa kupec – MGRM:
Predpostavimo, da je izrocˇitvena cena blaga, dolocˇena v terminskem poslu, 24$/sod.
Cˇe cena na trgu naraste na 26$/sod, bo MGRM dolzˇan dostaviti kupcu dolocˇeno
sˇtevilo sodov nafte po ceni 24$, da pa bo to lahko storil, bo moral na trgu najprej
kupiti to isto sˇtevilo sodov po ceni 26$. To pomeni, da bo imel MGRM za vsak sod
dolocˇen v terminski poslu 2$ izgube. Podobno, cˇe bi na trgu cena padla iz 24$/sod
na 22$/sod, bi imel MGRM za vsak sod dolocˇen v terminskem poslu 2$ dobicˇka.
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Idealnega nacˇina sˇcˇitenja pred tveganjem ni bilo na voljo
Najbolj primerna zasˇcˇita pred tveganjem za njihovo 10 letno izpostavljenost bi
bil vstop v dolgo pozicijo v terminski pogodbi ali terminskem poslu z identicˇnimi
kolicˇinami in zapadlostmi poslov. Ker so bili taksˇni produkti novost, ki jo je na trg
vpeljal MGRM, ponudnikov taksˇnih poslov ni bilo in posledicˇno tak nacˇin sˇcˇitenja
ni bil mogocˇ.
Sˇcˇitenje z fizicˇnim shranjevanjem
Druga mozˇnost zasˇcˇite MGRM pred tveganjem bi bila nakup nafte na trgu po tre-
nutni ceni in shranjevanje le-te do zapadlosti oz. do dostave stranki, vendar zaradi
visokih strosˇkov hrambe ta nacˇin sˇcˇitenja pred tveganjem ni bil primeren.
Primer: Cˇe bi bila leta 1993 trzˇna cena 20$/sod, strosˇki hrambe pa 5% letno, bi
v dobi desetih let ti strosˇki znasˇali 11$/sod.
Sˇcˇitenje s fizicˇnim shranjevanjem spremljajo visoki strosˇki. Zˇe ob zacˇetku sˇcˇitenja
moramo imeti na voljo dovolj sredstev, da lahko potrebno kolicˇino blaga kupimo,
poleg tega, pa imamo pri fizicˇnem shranjevanju blaga sˇe strosˇke skladiˇscˇenja, za-
varovanja itd. Da bi ocenili, kako visoki bi bili lahko strosˇki fizicˇnega shranjevanja
za MGRM, preden bi le-ti iznicˇili dobicˇke z naslova njegovih primarnih terminskih
poslov, si oglejmo neto sedanjo vrednost sˇcˇitenja s fizicˇnim shranjevanjem na enoto.
Neto sedanjo vrednost (NSV) dobimo tako, da od diskontiranih pricˇakovanih za-
sluzˇkov terminskih poslov odsˇtejemo diskontirane strosˇke fizicˇnega shranjevanja.
NSV =
T∑
i=1
m× ni
(1 + r)i
−
T∑
i=1
y × ni × i
(1 + r)i
,
kjer je:
m: Pricˇakovan zasluzˇek v terminskem poslu na enoto
ni: Sˇtevilo enot, ki jih MGRM i-ti mesec dostavi svojim kupcem
i: Sˇtevilo mesecev, za katere moramo shraniti ni enot
T : Sˇtevilo preostalih mesecev v terminskih poslih
y: Celotni mesecˇni strosˇki shranjevanja na enoto (konstanta)
r: Mesecˇna obrestna mera
Za ponastavitev predpostavimo, da je sˇtevilo enot, ki jih MGRM vsak mesec
dostavi kupcem enako, ni = n za vsak i, kar poenostavi zgornjo enacˇbo v
NSV = m×
T∑
i=1
1
(1 + r)i
− y ×
T∑
i=1
i
(1 + r)i
.
Zanima nas, pri katerem y neto sedanja vrednost na enoto postane negativna, torej
NSV = m×
T∑
i=1
1
(1 + r)i
− y ×
T∑
i=1
i
(1 + r)i
< 0.
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Cˇe predpostavimo sˇe, da so bili pricˇakovani zasluzˇki MGRM na enoto v terminskem
poslu 4$ na sod, T obdobje desetih let, torej T = 120 mesecev in r = 0, 5%, ugoto-
vimo, da bi zˇe strosˇek viˇsji od y = 0, 0733$ iznicˇil pricˇakovan dobicˇek v terminskih
poslih MGRM in jih s tem naredil neprofitne. Dejanski strosˇki shranjevanja pa bi
bili veliko viˇsji. Strategija fizicˇnega shranjevanja bi sicer uspesˇno iznicˇila cenovno
tveganje, a bi, kot smo videli iznicˇila tudi pricˇakovane dobicˇke.
Odlocˇitev za strategijo sˇcˇitenja s kopicˇenjem
Strategija sˇcˇitenja MGRM je temeljila na kopicˇenju terminskih pogodb z zapadlo-
stjo najvecˇ nekaj mesecev. To je pomenilo, da je bilo sˇcˇitenje potrebno vsak mesec
podaljˇsati, pri tem pa so velikost pozicije zmanjˇsevali za kolicˇno, zˇe dostavljeno kup-
cem. Sˇcˇitenje s kopicˇenjem je lahko dobicˇkonosno, ko je baza pozitivna, torej trzˇne
cene viˇsje od izrocˇitvenih cen v terminskih pogodbah. Razlog za to je, da so na
naftnem trgu cene nafte s takojˇsnjo dobavo viˇsje, kot cene nafte z dobavo cˇez nekaj
mesecev. Cˇe to drzˇi, ima podjetje ob podaljˇsanju sˇcˇitenja dobicˇek (angl. Rollover
gain). V primeru, da je trg v kontangu, bi podjetje ob podaljˇsevanju sˇcˇitenja utr-
pelo izgubo (angl. Rollover loss), saj bi terminske pogodbe ob zapadlosti prodali za
nizˇjo ceno od tiste, za katero bi kupil nove pogodbe. Uspesˇnost strategije sˇcˇitenja
MGRM je bila torej delno odvisna od tega, ali bo trg v kontangu ali ne.
Primer strategije sˇcˇitenja s kopicˇenjem:
Kupec z MGRM julija 1993 sklene terminski posel z zapadlostjo 10 let, v katerem
se dogovorita, da bo MGRM kupcu vsak mesec dostavil 100.000 sodov nafte, kar v
desetih letih znasˇa 12 milijonov sodov. MGRM ta posel zasˇcˇiti tako, da kupi 12.000
nakupnih terminskih pogodb, vsako za 1.000 sodov nafte (Terminske pogodbe so
namrecˇ standardizirane, ena pogodba je vezana na 1.000 sodov nafte). Teh 12.000
terminskih pogodb za nakup 1.000 sodov nafte naslednji mesec skupaj pomeni na-
kup 12 milijonov sodov nafte, kar se po kolicˇini ujema z obvezo MGRM, da v desetih
letih svojemu kupcu proda in dostavi 12 milijonov sodov nafte.
Dogodki pri sˇcˇitenju izpostavljenosti ob koncu vsakega meseca
Ob koncu vsakega meseca se zgodijo 3 pomembne transakcije.
(1) MGRM mora, skladno s terminskim poslom, na trgu kupiti dogovorjeno
kolicˇino nafte in jo kupcu oz. dolgi poziciji terminskega posla dostaviti po
vnaprej dogovorjeni izrocˇitveni ceni.
(2) Vse sklenjene terminske pogodbe MGRM zapadejo, izvrsˇi se poravnava, t.j.
MGRM prejme dobicˇek ali pa izplacˇa izgubo.
(3) MGRM ponovno zasˇcˇiti svojo izpostavljenost, s to razliko, da skupno kolicˇino
nafte v terminskih pogodbah zmanjˇsa za kolicˇino, katero je zˇe dostavil kupcu.
4.6. TEZˇAVE MGRM IN VPLIV SˇCˇITENJA NA DENARNI TOK.
Tezˇave MGRM so se pojavile proti koncu leta 1993, ko so cene energentov mocˇno
upadle, poleg tega, pa je bil vecˇino leta 1993 trg v kontangu. To je povzrocˇilo, da
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je MGRM ob vsakem podaljˇsanju sˇcˇitenja utrpel enormne izgube. Cˇe bi cene ener-
gentov na trgu zrastle namesto padle, MGRM ne bi bil v taksˇnih tezˇavah. Utrpel
bi nerealizirano izgubo na svojih terminskih poslih, a bi imel s strani podaljˇsevanja
sˇcˇitenja realiziran dobicˇek. Zgodilo se je ravno obratno, cene energentov so padle
s priblizˇno 19$ na sod junija 1993, na manj kot 15$ na sod decembra 1993. De-
cembra 1993, se je zdelo, da je MGRM na vrhuncu likvidnostne krize. Nadzorni
odbor MGRM je zamenjal celotno ekipo upraviteljev, nova ekipa pa je kmalu spre-
jela odlocˇitev, da prekinejo sˇcˇitenje.
Slika 1. Gibanje cen surove nafte, junij 1993 - september 1994.
(Slika pridobljena iz [2].)
Vpliv sˇcˇitenja na denarni tok
Privzemimo, da MGRM s podjetjem Kendrick Oil Company (v nadaljevanju
KOC) julija 1993 sklene 10 letni terminski posel za dostavo 100.000 sodov nafte
mesecˇno, za 24$ na sod. Trzˇna cena za sod nafte je takrat 20$. Istocˇasno MGRM
vstopi v 12.000 terminskih pogodbo za nakup nafte.
Da bi razumeli vse mozˇne posledice locˇimo 4 scenarije.
(1) Cena nafte na trgu pade in baza pade dva zaporedna meseca
(2) Cena nafte na trgu pade in baza naraste dva zaporedna meseca
(3) Cena nafte na trgu naraste in baza pade dva zaporedna meseca
(4) Cena nafte na trgu naraste in baza naraste dva zaporedna meseca
Scenarij sˇt. 1: Cena nafte in baza padeta 2 zaporedna meseca
Julij 1993
− Podpis deset letne pogodbe med MGRM in njegovim kupcem KOC
◦ MGRM se zavezˇe k dostavi 100.000 sodov nafte mesecˇno svojemu kupcu,
podjetju KOC, po izrocˇitveni ceni 24$ na sod. Ob podpisu pogodbe ni
denarnih tokov.
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− MGRM zasˇcˇiti svojo pozicijo
◦ MGRM zavzame dolgo pozicijo v 12.000 terminskih pogodbah, kar je
ekvivalentno 12 milijonom sodov nafte, to pa se ujema z njegovo izpo-
stavljenostjo v poslu s KOC. Izrocˇitvena cena za sod nafte, dolocˇena v
pogodbah, je 19,50$.
Avgust 1993
− Denarni tokovi posla s KOC
◦ Ker trzˇna cena za sod nafte pade na 19$, MGRM na trgu kupi 100.000
sodov nafte za 1,9 milijona (19$ × 100.000) in jih dostavi podjetju KOC.
◦ MGRM prejme placˇilo za nafto v viˇsini 2,4 milijona (24$ × 100.000).
◦ Pogodba s KOC prinese MGRM 500.000$ dobicˇka.
− Denarni tokovi sˇcˇitenja pozicije
◦ Ko 12.000 terminskih pogodb sklenjenih v juliju zapade, je trzˇna cena
enaka ceni v terminskih pogodbah, drugacˇe bi bila na trgu arbitrazˇa.
MGRM zapre terminske pogodbe po ceni 19$ na sod. Ob tem pride to
0,5$ izgube (19,50$ − 19,00$) na sod nafte, kar znasˇa 6 milijonov izgube
(0,5$ × 12.000.000)
− Neto denarni tok
◦ Neto denarni tok MGRM znasˇa 5,5 milijonov izgube (6.000.000$ −
500.000$)
− Podaljˇsanje sˇcˇitenja pred tveganjem
◦ Po dostavi 100.000 sodov nafte podjetju KOC, znasˇa izpostavljenost
MGRM 11,9 milijonov (12.000.000 – 100.000) sodov nafte. V ta namen
MGRM sklene 11.900 terminskih pogodb z izrocˇitveno ceno 19,25$ na
sod nafte.
September 1993
− Denarni tokovi posla s KOC
◦ Trzˇna cena pade z 19$ na 18,50$. MGRM na trgu kupi 100.000 sodov
nafte, za kar placˇa 1,85 milijona (18,50$ × 100.000) in jih dostavi KOC.
◦ MGRM prejme placˇilo v vrednosti 2,4 milijona (24$ × 100.000).
◦ MGRM ima v septembru 550.000$ dobicˇka.
− Denarni tokovi sˇcˇitenja pozicije
◦ Ko MGRM zapre pozicije v 11.900 terminskih pogodbah po ceni 18,50$
na sod. Ker je bila cena nafte ob sklenitvi terminskih pogodb 19,25$,
mora MGRM placˇati 8.925.000$ ((19,25$ – 18,50$) × 11.900.000)
− Neto denarni tok
◦ Denarni tok MGRM septembra znasˇa 8.375.000$ izgube.
− Podaljˇsanje sˇcˇitenja pred tveganjem
◦ Ker je MGRM sedaj skupno dostavil zˇe 200.000 sodov nafte, je njegova
preostala izpostavljenost sˇe 11.800.000. Za zasˇcˇito ponovno vstopi v
11.800 terminskih pogodb z izrocˇitveno ceno 19$.
Povzetek denarnih tokov v avgustu in septembru 1993
− MGRM je v dveh mesecih dosegel izgubo v viˇsini 13.875.000$
Scenarij 1 je iz vidika MGRM najslabsˇi mozˇni scenarij, ki bi se lahko odvil in ravno
tako se je tudi zgodilo.
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4.7. DOBICˇEK IN IZGUBA OB PODALJSˇANJU SˇCˇITENJA.
Analize naftnega trga med letoma 1983 in 1992, ki temeljijo na zgodovinskih po-
datkov cen so pokazale, kaksˇne rezultate bi, deset let prej, dosegel MGRM s taksˇno
strategijo sˇcˇitenja. Analiza za obdobje med aprilom 1983 in decembrom 1992, je
pokazala visoko frekvenco dobicˇkov ob podaljˇsanju sˇcˇitenja. Na priblizˇno 67% datu-
mov podaljˇsanja sˇcˇitenja, je bila trzˇna cena viˇsja od cene v terminskih pogodbah. To
je pomenilo pozitivno bazo in posledicˇno dobicˇek. Ob delitvi datumov podaljˇsanja
na tiste s pozitivno in tiste z negativno bazo se je izkazalo, da je povprecˇni mesecˇni
dobicˇek ob podaljˇsanju presegel povprecˇno mesecˇno izgubo. Povprecˇna mesecˇna iz-
guba je znasˇala -0,24$ na sod surove nafte, medtem ko je povprecˇen dobicˇek znasˇal
0,48$ na sod. Cˇe pogledamo neto pozicijo, bi imeli ob podaljˇsanju dobicˇek v viˇsini
0,25$ na sod. Na trgih nagnjenih k pozitivni bazi, kot je trg energentov, to ni pre-
senetljivo. Cˇe bi bili zgodovinski podatki dober indikator dogajanja v prihodnosti,
bi torej MGRM upravicˇeno pricˇakoval dobicˇek v svoji strategiji sˇcˇitenja.
Slika 2. Statistika dobicˇka in izgube ob podaljˇsanju 1993 - 1994.
(Slika pridobljena iz [2].)
Slika 3. Dobicˇki in izgube ob podaljˇsanju sˇcˇitenja 1983 - 1994. (Slika
pridobljena iz [2].)
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Druga analiza je pokazala, da bi v primeru, da bi bil trg v kontangu 14 mesecev
od implementacije strategije sˇcˇitenja s kopicˇenjem, to zadostovalo, da bi bila NSV
negativna, in s tem MGRM neprofiten.
Za oceno, koliko mesecev bi bilo potrebnih, je uporabljena podobna enacˇba za NSV,
kot v poglavju 3.5.
NSV = m×
T∑
i=1
n
(1 + r)i
− y ×
X∑
i=1
(T − i)× n
(1 + r)i
,
kjer je:
m: Pricˇakovan zasluzˇek v terminskem poslu na enoto
n: Sˇtevilo enot, ki jih MGRM vsak mesec dostavi svojim kupcem
(T − i)× n: Sˇtevilo enot, za katere mesecˇno podaljˇsamo sˇcˇitenje
y: Mesecˇno izguba ob podaljˇsanju sˇcˇitenja.
r: Mesecˇna obrestna mera
Cˇe opazujemo, kdaj bo neto sedanja vrednost negativna in resˇimo enacˇbo za X, ob
predpostavkah m = 4$, T = 120 mesecev, r = 0, 5% in y = 0, 24$, kar je povprecˇna
izguba ob podaljˇsanju sˇcˇitenja med letoma 1983 in 1992, dobimo X > 14.
V primeru, da bi bila obrestna mera na trgu r = 0%, se zgornja enacˇba poenostavi
na
m× T − y ×
X∑
i=1
(T − i) < 0,
oz.
m× T
y
< (X × T − X × (X + 1)
2
).
Ponovno, ob predpostavkah m = 4$, T = 120 mesecev in y = 0, 24$, izracˇun pokazˇe,
da bi se dobicˇek MGRM iznicˇil, cˇe bi bil trg v kontangu X = 19 mesecev ali vecˇ.
4.8. KOLICˇNIK SˇCˇITENJA PRED TVEGANJEM.
Optimalen kolicˇnik sˇcˇitenja pred tveganjem je odvisen od financˇnih ciljev podjetja.
Cˇe je cilj minimizirati varianco denarnih tokov, bo kolicˇnik drugacˇen od tistega, ki
ga uporabimo za zasˇcˇito kratkorocˇnih in dolgorocˇnih zasluzˇkov. V primeru MGRM
je bil cilj zasˇcˇita dolgorocˇnih zasluzˇkov. Podjetje si je izbralo kolicˇnik sˇcˇitenja pred
tveganjem enak 1, kar pomeni, da se je sˇtevilo sodov nafte v sˇcˇitenju s termin-
skimi pogodbami ujemalo s sˇtevilom sodov nafte v poslu s KOC. Kolicˇnik 1 na 1 je
obicˇajno primeren za podjetja, pri katerih se kolicˇina in zapadlost sˇcˇitenja ujemata
z izpostavljenostjo. Pri MGRM se je ujemala samo kolicˇina, ne pa tudi zapadlost.
Ta neujemanja so vodila do ogromnih denarnih odlivov v podjetju, saj se izguba
oz. dobicˇek terminskih pogodb obracˇunava dnevno, v nasprotju z terminskimi posli.
Cˇe bi podjetje uporabilo bolj konservativen kolicˇnik sˇcˇitenja, bi bili njegovi likvi-
dnostni problemi obcˇutno manjˇsi. Lahko bi celo rekli, da je bila njihova odlocˇitev
bolj sˇpekulativna, kot cˇe svoje izpostavljenosti ne bi zasˇcˇitili. Kasnejˇse analize so
pokazale, da bi moral MGRM uporabiti najmanj za polovico manjˇsi kolicˇnik sˇcˇitenja
pred tveganjem. Drugi nacˇin, kako bi MGRM lahko zmanjˇsal svoje tveganje je, da
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bi uporabljal dinamicˇne strategije sˇcˇitenja, to pomeni, da bi sˇcˇitenje podrobno spre-
mljal in po potrebi prilagajal kolicˇnik sˇcˇitenja.
Sˇtudije so pokazale, da bi, tudi cˇe bi MGRM uporabil kolicˇnik sˇcˇitenja pred tve-
ganjem manjˇsi od 1, moral kolicˇnik povecˇati na 1, ko bi se njegovi terminski posli
iztekali. Taksˇni popravki nosijo velike strosˇke, kar je lahko razlog, da je MGRM zˇe
ob zacˇetku sˇcˇitenja uporabil kolicˇnik enak 1.
Primer:
Podjetje se zavezˇe k dostavi 2000 sodov nafte v naslednjih dveh mesecih po ceni
25$ na sod. Pred tveganjem se zasˇcˇiti z nakupom terminskih pogodb. Cˇe pred-
postavimo, da je trenutna trzˇna cena 20$ na sod, to pomeni marzˇo v viˇsini 5$ na
sod. Podjetje oceni, da bi bilo najbolje izbrati kolicˇnik sˇcˇitenja pred tveganjem enak
0,5. Podjetje se torej zasˇcˇiti z nakupom ene terminske pogodbe, ki se nanasˇa na
1000 sodov nafte, po ceni 20$ na sod. Ob tem nacˇrtuje prilagoditev kolicˇnika ob
podaljˇsanju sˇcˇitenja naslednji mesec. Gre torej za dinamicˇno strategijo sˇcˇitenja.
Ob koncu prvega meseca sˇcˇitenja trzˇna cena in izrocˇitvena cena v terminskih pogod-
bah zrasteta na 25$ na sod. Dodatno podjetje, ker mora zasˇcˇititi svojo enomesecˇno
obveznost do kupca, povecˇa kolicˇnik sˇcˇitenja pred tveganjem na 1. Podaljˇsa torej
sˇcˇitenje z vstopom v dve terminski pogodbi po 1000 sodov nafte po ceni 25$ na
sod. Na koncu drugega meseca sta trzˇna cena in cena terminskih pogodb 30$ na
sod nafte. Podjetje proda 2 terminski pogodbi po tej ceni, kupi 2000 sodov nafte na
trgu, po ceni 30$ na sod, in proda svojemu kupcu po ceni 25$ na sod.
Podjetje je najprej kupilo 1 terminsko pogodbo za 1000 sodov nafte po ceni 20$
na sod in podaljˇsalo po ceni 25$ na sod. Kupilo je sˇe eno pogodbo po ceni 25$ na sod
in nato obe prodalo po ceni 30$ na sod. Povprecˇen dobicˇek podjetja v terminskih
pogodbah je torej 7,50$ na sod nafte. Po dveh mesecih podjetje na trgu kupi 2000
sodov nafte po ceni 30$ na sod in jih proda naprej po ceni 25$. V terminskem poslu
ima torej podjetje 5$ izgube na sod. Njegova neto pozicija je torej 2,50$ na sod, kar
je za polovico manj od na zacˇetku predvidene marzˇe.
Cˇe bi podjetje zˇe od zacˇetka uporabilo kolicˇnik sˇcˇitenja enak 1 in bi na zacˇetku
sˇcˇitenja kupilo dve terminski pogodbi, z izrocˇitveno ceno 20$ na sod. Konec prvega
meseca, bi jih podaljˇsalo po ceni 25$ na sod. Po izteku dveh mesecev, bi obe ter-
minski pogodbi prodali po ceni 30$ na sod. S tem bi, s terminskimi pogodbami,
ustvarili dobicˇek v vrednosti 10$ na sod nafte. Dobicˇek bi bil dovolj visok, da bi
iznicˇil izgube v terminskem poslu in vseeno zagotovil marzˇo v viˇsini 5$.
Ker je MGRM verjetno pricˇakoval pozitivno rast cen na trgu, je razumljivo, da
so se odlocˇili za kolicˇnik sˇcˇitenja enak 1. Cˇe bi se odlocˇili za nizˇji kolicˇnik, ki bi
ga nato prilagajali, bi v primeru padca cen, kar se je tudi zgodilo, ta nacˇin sˇcˇitenja
doprinesel viˇsje dobicˇke, kot sˇcˇitenje s konstantnim kolicˇnikom sˇcˇitenja 1.
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4.9. POSLEDICE SˇCˇITENJA PRED TVEGANJEM.
Vpliv MGRM na trzˇne cene nafte
V zadnjem kvartalu leta 1993 je imel MGRM za 160 milijonov sodov odprtih
pozicij. Ker je svojo izpostavljenost sˇcˇitil s terminskimi pogodbami, s katerimi se
trguje na organiziranem trgu, so njegove pozicije predstavljale precejˇsnji volumen
dnevnega trgovanja, a hkrati majhen odstotek vseh odprtih delezˇev. Kljub temu je
obstajala bojazen, da bodo nakupne pozicije MGRM dovolj velike, da bi dvignile
cene dolocˇene v terminskih pogodbah nad trzˇne cene nafte, torej prevesile trg v kon-
tango. Ostali udelezˇenci na trgu so bili seznanjeni z dejstvom, da bo MGRM vsak
mesec primoran vstopiti na trg terminskih pogodb in so na ta nacˇin lahko sˇpekulirali
s cenami.
Visoki denarni odlivi ob podaljˇsanju sˇcˇitenja pa niso zaskrbeli le upravnega odbora
in delnicˇarjev, pacˇ pa tudi Newyorsˇko trgovinsko borzo NYMEX (New York Mercan-
tile Exchange) in komisijo trgovanja s terminskimi pogodbami CFTC (Commodity
Futures Trading Commission). Da bi MGRM sploh lahko trgoval s tako velikim vo-
lumnom, je moral pridobiti dovoljenje s strani Newyorsˇke trgovinske borze. Ko so se
njegovi pozitivni denarni tokovi prevesili v mocˇno negativne, je borza, s poviˇsanjem
zahtev minimalnega kapitala, sˇe povecˇala MGRM-jeve likvidnostne tezˇave. Komisija
trgovanja s terminskimi pogodbami pa, ker je do dejanske dostave v terminskih po-
godbah priˇslo zelo redko, MGRM obtozˇila sˇpekulativnosti. Te obtozˇbe so sˇe dodatno
oslabile njegov ugled in zmozˇnost poslovanja ter s tem ogrozile celotno poslovanje
podjetja.
Razlike v racˇunovodskih standardih
Ker je imela podruzˇnica MGRM sedezˇ v ZDA, materinsko podjetje MG pa v
Nemcˇiji, so sledili razlicˇnim racˇunovodskim pravilom. Nemsˇko materinsko podjetje
MG je sledilo standardom, po katerih je potrebno izgubo in dobicˇek pripoznati, ko
se ta zgodi. To pomeni, da je bil MG primoran v izkazih pripoznati svoje izgube z
naslova terminskih pogodb, ni pa mogel pripoznati prihodnjih dobicˇkov z naslova de-
setletnih terminskih poslov, ki jih je s terminskimi pogodbami sˇcˇitil. Po drugi strani
je ameriˇska podruzˇnica sledila racˇunovodskim standardom, ki dovoljujejo priznava-
nje prihodnjih dobicˇkov. Izgubo pri terminskih pogodbah so izravnali s prihodnjimi
prihodki z naslova desetletnih terminskih poslov in tako v izkazih prikazali ravno-
vesje poslovanja.
Kot rezultat, je MGRM za MG postala obremenitev, katere slabo poslovanje mocˇno
vpliva na njihove izkaze, medtem ko profitabilnost MGRM skoraj ni utrpela posle-
dic. Te razlike pomagajo pri razumevanju burnega odziva MG na izgube MGRM.
Bonitetna ocena podjetja MG
Ker je MG v svojih izkazih porocˇal o ogromnih izgubah svoje podruzˇnice, je to
mocˇno vplivalo na njegovo bonitetno oceno. Njegovi strosˇki izposojanja so narasli,
nasprotne stranke pa so v poslih zahtevale vecˇji donos oziroma zavarovanje. Ker
je bil primarni problem MGRM likvidnost, ne pa dolgorocˇna profitabilnost, nizˇja
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bonitetna ocena njegovega materinskega podjetja ne bi mogla nastopiti ob slabsˇem
trenutku.
4.10. ZAKLJUCˇEK.
Podjetje Metallgesellschaft AG je bilo v svoji strategiji sˇcˇitenja pred tveganjem
izpostavljeno trem tipom tveganja. Prvo je bilo bazicˇno tveganje, ki je predstavljalo
padec cen na trgu in kontango. Drugo je bilo likvidnostno tveganje, katerega so
predstavljali strosˇki podaljˇsevanja tveganja. Kot tretji tip tveganja je nastopalo
operativno tveganje, ki je zajemalo izgubo dobrega imena na trgu.
Nekateri trdijo, da upravni odbor podjetja Metallgesellschaft AG ni dodobra ra-
zumel, da je, kljub kratkorocˇnim izgubam in likvidnostnim problemom, strategija
sˇcˇitenja zmanjˇsevala tveganje dolgorocˇne profitabilnosti podjetja. Z izbiro pravega
kolicˇnika sˇcˇitenja pred tveganjem, bi MGRM lahko obcˇutno zmanjˇsal svojo izposta-
vljenost, prav tako pa bi zmanjˇsal svoje denarne odlive in likvidnostne probleme.
Upravni odbor je spregledal tudi dejstvo, da so denarni odlivi podruzˇnice MGRM
kratkorocˇni, in ne vplivajo na njeno dolgorocˇno profitabilnost in uspesˇnost poslova-
nja. V strahu pred izgubo v viˇsini 50 milijard ameriˇskih dolarjev, so v MG sprejeli
odlocˇitev, da zamenjajo upravo MGRM. Nova uprava je s strani MG prejela navo-
dila o takojˇsnji likvidaciji vseh izpostavljenosti in resˇitvi podjetja pred bankrotom.
Nova uprava podruzˇnice MGRM je med 20. in 31. decembrom 1993 zaprla vse
pozicije. Trzˇne cene so bile takrat najnizˇje, gibale so se okoli 14,50$ na sod nafte,
do julija 1994 pa so narasle na 19,65$ na sod. Cˇe bi MG nasˇel resˇitev za svoje
takratne likvidnostne probleme in ne bi zaprl svojih pozicij, bi izgube prvih nekaj
mesecev lahko prevesil v visoke dobicˇke. Decembra 1993 je MGRM razglasil izgubo
v viˇsini 1,33 milijard ameriˇskih dolarjev. S 150 nemsˇkimi in mednarodnimi bankami
so se uspeli dogovoriti za denarno pomocˇ v viˇsini 1,9 milijard dolarjev in s tem resˇili
podjetje pred propadom.
Slovar strokovnih izrazov
basis risk bazicˇno tveganje
convenience yield prirocˇnostni donos
storage costs strosˇki shranjevanja
cost of carry strosˇki drzˇanja pozicije
cross hedging navzkrizˇno sˇcˇitenje
hedge ratio kolicˇnik sˇcˇitenja pred tveganjem
rollover loss izguba ob podaljˇsanju sˇcˇitenja
rollover gain dobicˇek ob podaljˇsanju sˇcˇitenja
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